



























































































































































Registration & Identification Support System）も平成21年5月25日に稼働
を開始しており、既に2000社以上が登録しているとのことである9。
このシステムは、登録が行われると、A会社の重要事実に触れる機会の多
い同社役員またはそこから情報を得る蓋然性の高い同居者が、A会社株を取
引しようとした際に、証券会社端末にアラートが出ることで、インサイダー
取引にあたりうる蓋然性のある取引の抽出につながることを意図したもので
あるとのことである。
第3　属人型／管理態勢型インサイダー取引の発生原因分析
1．インサイダー取引発生原因の分類の試み
上述してきたように、平成元年のインサイダー取引の違法化以降、漸次摘
発・処罰が強化されていくに伴い、裁判例の雑誌への掲載、課徴金納付命令
のリリース、行為者が属していた会社が設置した調査委員会の調査報告書と
いった形態で摘発事例の事案の内容が一定程度明らかにされてきた。
それらを仔細に検討した結果、筆者は、インサイダー取引違反の発生原因
を以下の2つのパターンに分類することが可能であると考えている10。
第一の類型は、当該会社の重要事実に触れる機会が多いという行為者の属
性に起因してインサイダー取引が実行されたと思われる類型であり、これを
「属人型インサイダー取引」と呼ぶこととする。典型的には当該会社の役員
がインサイダー取引規制違反を犯すケースがこれにあたる。
8 証券取引等監視委員会サイト（http://www.fsa.go.jp/sesc/aboutsesc/pdf/23teiin.pdf）
9 日本証券業協会サイト（http://www.jsda.or.jp/katsudou/j-iriss/index.html）
10 ただし、属人型・管理態勢型いずれの要素も発生原因となっている事案もある。
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第二の類型は、上記の「属人型」のような行為者の特性のみならず、重要
事実を決定、発生させた会社の管理態勢の不備もあいまって行為者のインサ
イダー取引の実行を誘発した思われる類型であり、これは「管理態勢型イン
サイダー取引」と呼ぶこととする。
以下では、まず属人型インサイダー取引の実例に基づく発生原因の分析、
その分析から導かれる予防策について論じ、次に管理態勢型インサイダー取
引の実例に基づく発生原因の分析、その分析から導かれる予防策について論
じる。
なお、以下に記載する事例の記載は、各項目で引用する判例、裁判例、金
融庁の課徴金納付命令のリリース、行為者の属していた会社が設置した調査
委員会の調査報告書、同事案についての新聞記事の事実関係の記載に基づい
て筆者がまとめたものである。
2．属人型インサイダー取引の事例分析
前述のように本稿では、当該会社の重要事実に触れる機会が多いという行
為者の属性に起因してインサイダー取引が実行されたと思われる類型を「属
人型インサイダー取引」と呼ぶが、本項目ではさらに、行為者の役職、立場
ごとに「役員属人型」「関係先属人型」「専門家属人型」との分類を行い、実
例を検証していくこととする。
（1）役員属人型
取締役、監査役といった会社役員は当該会社の経営判断に携わる者であり、
当該会社の重要事実にあたる決定事実、発生事実について最も触れる機会が
多いのが通常である。
いかに会社としてインサイダー取引防止態勢の確立に注力していたとして
も、会社役員が確信犯的にインサイダー取引の実行をした場合、これを予防
するのは非常に困難である。
①取締役による属人型・機械メーカー事件（東京地裁平成4年9月25日判
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決・判タ814号237頁）　罰金50万円
機械メーカーＭ社の平成2年9月1日の臨時取締役会において、代表取
締役Ｂは、電子機器部門の売上約40億円が架空であったこと、そのため
30億円の営業不足金が生じることを報告した。その際、専務取締役Ａは
当該事実を知った。
A専務は、当該事実が公表される前の同年9月3日、妻名義の同社株1
万株を売付け、9月4日には自己名義の1万2000株の売付けを行った11。
この事例は、臨時取締役会という非公開の場で明かされた情報をもとに、
取締役会に出席していた専務取締役がその2日後に妻名義で株式の売却を
行ったという事例であり、会社がいかに管理態勢を整備したとしても予防
しがたい事例であったといえ、属人型インサイダー取引に分類されると考
える。
②代表取締役による属人型・情報システム会社事件（大阪地裁平成17年5 
月2日判決・判例ID28105216）　懲役3年6月の実刑および罰金200万円（業
務上横領罪、虚偽の有価証券報告書提出罪、有印私文書偽造・行使、風説
の流布・偽計罪と併せて認定されたため刑が重くなっている）
平成15年2月14日、情報システム会社Ｍ社は、平成15年3月期決算に
ついて、当期純利益予想値が1億9000万円、年間配当金の予想値を1000
円と公表した。
その後、同年5月26日頃、Ｍ社の代表取締役Ａは、新たに算出した当期
純損失が9億3900万円、配当予想値は0円になる、と知った。
11 この事件で主たる争点となったのは、どの時点で決算情報が「算出」（現行法では（以下、
現行法上の該当条文を示す）金商法166条2項3号）されたのか、との点であった。東
京地裁は、算出する主体は取締役会であり、取締役会決議で最終的に確定される前で
も取締役会において予想値の修正公表が避けられない事態の報告がされてそれが承認
されれば「算出」がなされたものと解する、とした。ただし、東京地裁は、本事案に関
しては、本取締役会ではマイナス要素だけでなく、プラス要素も報告されており、出
席取締役が修正の公表が避けられないと認識していたとは直ちに言い難いとして、重
要事実が上記の決算情報（166条2項3号）であったとはしなかった。そのうえで、上記
の事情は、投資家の投資判断に重大な影響を与えるとして、バスケット条項（166条4項）
を適用することでA専務に罰金刑を科した。
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代表取締役Aは、その新たな配当予想値の公表前に、同年5月27日、5
月28日に、妻の実母名義を借用して購入していた同社株456株を売り付け
た。
この事例は、代表取締役の立場にある者が、取締役など一部の者しか知
りえない決算情報の予想値の修正に関する情報を知った翌日に、妻の実母
名義で当該会社の株式を売却したという事案であり、これも、会社が管理
態勢を十分に整備したとしても予防しがたい事例といえ、属人型インサイ
ダー取引に分類されると考える。
③監査役よる属人型・音響機器メーカー事件（平成21年3月31日課徴金納
付命令12、同日付調査委員会報告書13）　課徴金納付命令144万円
平成19年3月19日、音響機器メーカー P社の「経営執行会議」が、子会
社の東北P社を完全子会社化すること、完全子会社化の手法のひとつとし
て株券の公開買付けを準備することを決定した。P社の常勤監査役Aは、
この事実を「監査役としてオブザーバー出席した会議で」知った。
監査役Aは、この事実が公表される平成19年5月15日より前の同年4
月27日から同年5月14日までの間に、元部下名義の口座を使用し、東北P
社の株券合計3200株を総額559万8000円で買い付けた。
この事例も、経営陣の一部の者しか知りえない株式公開買付けに関する
情報を知った監査役が、元部下名義で当該会社の株式を売却したという事
案であり、これも、会社の管理態勢整備によっても予防しがたい属人型イ
ンサイダー取引に分類されると考える。
（2）関係先属人型
本項目で挙げる事例は、上場会社についてＭ＆Ａが行われることになった
場合に、相手企業役員や、アドバイザー的立場にあった者がインサイダー取
引を行ったという事例である。
12 金融庁サイト（http://www.fsa.go.jp/news/20/syouken/20090331-10.html）
13 音響機器メーカーサイト（http://pioneer.jp/press/2009/pdf/0401-3.pdf）
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当該上場会社が、Ｍ＆Ａの相手方との間で秘密保持契約を締結するなどイ
ンサイダー防止のための努力をしていたとしても、相手方企業の役員や、ア
ドバイザー的立場にあった者が確信犯的にインサイダー取引の実行をした場
合、これを予防するのは非常に困難である。
①M&Aの相手会社役員による属人型・情報システム会社事件（最高裁平
成15年12月3日判決・判タ1141号150頁以下、以下の事実関係は同事件
の東京地裁平成12年3月28日判決・判例ID28163249も参照してまとめた）
懲役6月および罰金50万円
平成7年6月下旬ころ、磁気カード製造販売会社・I社代表取締役社長F
は、情報システム会社M社代表取締役社長Tに対して、I社が有する韓国
企業I産業社製「非接触型ICカード」の独占的販売権を買わないかと持ち
かけた。
I社代表取締役専務AはM社取締役IGらと交渉を進め、同年9月14日
ころ、I社がM社に対し日本での独占的販売権を許諾すること、許諾に対
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する対価は協議の上、別途契約を締結することなどを内容とする「基本合
意書」を締結した。
M社T社長は、平成7年11月9日頃、独占販売権の取得方法として、Ｉ
社との合併によって取得することを決定した。
I社専務Aは、M社との独占販売権に関する交渉の過程で、遅くとも同
年11月20日頃には、I社T社長がM社・I社を合併することを決定した事
実を知った。
同年11月10日頃以降、I社専務Ａは、以前からAの株取引を担当して
いたN証券平塚支店営業課課長代理Cに対し、M社株を借名口座で買い付
けるように依頼した。N証券Cは11月27日から12月19日までの間、「借
名口座としてあらかじめ確保していた」3つの口座を使ってM社株10万
5000株、合計1億0789万7000円分を買付けた。
M社・I社は、同年12月26日に合併契約を締結し、翌27日に公表した。
I社専務は、N証券Cに指示し、平成8年1月16日から同月30日までの
間にM社株を売りつけた14。
この事例は、M&A交渉に関与していた担当取締役専務が、M&A相手
方会社の株式を、証券会社内の協力者に「借名口座」で買付けおよび売付
けをするよう指示し、証券会社担当者もこれに応じた、という事案である。
Ｍ＆A相手方役員がかかる手法でインサイダー取引をした場合、会社が
いかに管理態勢を整備したとしても予防することは困難であり、本事例は
属人型インサイダー取引に分類されると考える。
②買収者の大量買い集めの「決意表明」があった会議に同席した者による
属人型・ファンド事件（東京地裁平成19年7月19日 判決・判例
ID28145217、東京高裁平成21年2月3日判決・判例ID28155647、最高裁
14 この事件では、独占販売権の「基本合意」と合併契約は、別契約であるが、「契約の締
結若しくはその交渉又は履行に関して知ったとき」（金商法166条1項4号）にあたるか
が争点になった。最高裁は、被告人のI社専務Aは「基本合意」の締結交渉の過程でM
社T社長の合併決定について知ったのだから「契約の履行に関して知ったとき」にあた
るとした。
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平成23年6月6日判決・判例ID28175580）　懲役2年猶予3年、罰金300万
円、追徴11億4900万円
投資顧問業者B社の取締役、実質的経営者でありBを含むMファンド
を統括していたAは、ネット関連企業LD社の取締役兼CEOのHと平成
15年5月に知り合い親交を深めていた。
Aは、LD社CEO・Hおよび同社CFO・Mに対し、平成16年9月15日、
ラジオ局・N放送株の3分の1を取得すれば、Aの統括するMファンドが
保有するN放送株18％と併せてN放送の経営権を掌握できると、N放送株
の大量買い集めを働きかけた。
LD社CEO・HおよびCFO・Mは、平成17年6月のN放送定時総会にお
いて経営権を取得するためにN放送株を買い集めるための資金調達や方
策の検討を従業員に指示した。
平成16年11月8日、LD社の要請で、Mファンドも参加した会議で、M
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ファンド・Aは、LD社CFO・Mが「資金のめどが立ったので、具体的に
進めさせていただきたい」旨の発言をし、LD社・HおよびMがN放送株
の3分の１の取得を目指す旨の「決意表明」をするのを聞いた。
Mファンド・Aは、同年11月9日から平成17年1月26日まで、Mファ
ンド・B社が運用する投資事業組合等の名義で、N社株193万3100株、約
99億5000万円分を買い付けた。
LD社は、平成17年2月8日、N放送株の5％を取得したことを公表した。
同日、AはMファンドが所有するN放送株の約半分をLD社に売却し、
さらに、LD社の5％取得の公表後の2月10日、N放送株157万8220株を1
株8747円で売却した15。
この事例は、買収者が上場企業株式を大量に買い集める「決意表明」を
した会議に同席した者が、そこで得た情報を元に同社株の買付けおよび売
付けをした事案であり、買収される側の会社（本件のN放送）が管理態勢
を整備することによっても予防することは困難な事案である。本事案も属
人型インサイダー取引に分類されると考える。
（3）専門家属人型
本項目で挙げる事例は、医師、会計士、弁護士など法律上守秘義務が課さ
れており、また高度な専門知識を運用する専門家として高い職業意識を持つ
とされている者が、職務上知りえた重要事実を利用してインサイダー取引を
15 この事件では、「公開買付者等」の「業務執行を決定する機関」が「公開買付け等を行う
ことについての決定をした」（金商法167条2項）といえるかどうかが重要な争点とな
った。第1審の東京地裁は、インサイダー取引違反が成立するためには「公開買付け等
が確実に実行されるとの予測が成り立つことは要」さず、「実現可能性が全くない場合
は除かれるが、あれば足り、その高低は問題にならない」と判示したうえで、B社に
罰金3億円、Aに懲役2年の実刑、罰金300万円、追徴11億4900万円を科した。これに
対し、控訴審の東京高裁は、「『決定』に該当するためには・・・大量株券買集め行為・・・
が確実に行われるという予測が成り立つことまでは要しないが、その決定にはそれ相
応の実現可能性が必要」として、東京地裁の判断よりもインサイダー取引の成立範囲
を狭め、量刑も懲役2年、猶予3年、罰金300万円、追徴11億4900万円とした。最高裁
も「『決定』をしたというためには・・・公開買付け等の実現を意図して、公開買付け
等又はそれに向けた作業等を会社の業務として行う旨の決定がされれば足り、公開買
付け等の実現可能性があることが具体的に認められることは要しない」として、上告
を棄却した。
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行ったという事例である。
上場企業としては、上記のような専門家は法律上・制度上からも信頼でき
るという前提で、重要事実を開示し業務を委託しているのであり、そのよう
な専門家が確信犯的にインサイダー取引の実行をした場合、これを予防する
のは非常に困難である。
①会計士による属人型・ゲームソフト会社事件（平成20年4月9日課徴金
納付命令16、第三者委員会報告書17）　課徴金納付命令134万円
ゲーム会社Ｍ社の会計監査委託先であるS監査法人所属の会計士Aは、
平成18年9月から平成19年6月までM社の会計監査に関与していた。
会計士Ａは、平成19年2月ころ、M社の業績の悪化を認識した。さらに、
同年3月2日ころ、監査チームの主査から、「社長から『固定資産の減損等
により3月20日に3月期末の業績予想を下方修正する』との話があった」
旨を聞いた。
会計士Aは、女友達Aに携帯電話で連絡し、A名義の取引口座を使って、
平成19年3月12日から20日までの間に総額1225万6700円の信用売りを
行った。
M社が、平成19年3月20日に業績予想を下方修正し、価格が下落した
ことから、会計士Aは、3月30日から数回にわたり、自ら漫画喫茶備付の
パソコンを使用してM社の株式を買い戻し、同年4月上旬に手仕舞い、約
35万円の利益を得た。
この会計士Aについては、134万円の課徴金納付命令が課されたほか、
金融庁から業務停止1年6月の懲戒処分、日本公認会計士協会から会員の
権利停止1年の処分が課されている。
この事例は、会社が依頼した先の監査法人所属の会計士が、会計監査の
過程で知った決算情報を利用して、当該会社の株式を「女友達」名義の口
16 金融庁サイト（http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20080409-1a.html）
17 監査法人サイト（http://www.shinnihon.or.jp/about-us/news-releases/2008/pdf/2008-
05-16.pdf）
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座を使用して信用売りしたというものである。かかる場合、会社が管理態
勢を整備したとしても予防しがたいといえ、これも属人型インサイダー取
引に分類されると考える。
②第三者割当増資先の顧問弁護士による属人型・織物加工会社事件（最高
裁平成11年6月10日判決・判タ1006号120頁以下）　懲役6月（執行猶予3
年）、追徴金約2621万6295円
繊維会社UC社・染色会社T社は、併せて過半数の織物加工会社N社の
株式を保有していた。T社が派遣したKYがＮ社の代表取締役社長となっ
た。
平成5年3月ころ、T社は、M＆Aアドバイザリー会社Ｒ社にＮ社のＭ
＆Ａ仲介を依頼し、平成6年3月、R社はコーヒー機器会社ＵＭ社を相手
方として紹介した。
UM社は、同社監査役兼顧問弁護士のAに、N社を対象とするM＆Aに
ついての交渉の一切を委任した。Aは、N社がUM社に第三者割当増資を
し、UC社・T社が有するN社株をUM社に売却するM＆Aの枠組み案を
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作成し、Ｔ社に提示した。
M＆Aの交渉が進むなか、平成7年1月11日、N社のKY社長が、M＆
Aスキームについて、T社のY常務に「今回はぜひ実現したいので宜しく
お願いします」と言った。
1月13日、M＆A仲介R社のKN副社長が、UM社の監査役兼顧問弁護
士Ａに対し、「N社はもちろんですが、UC社も第三者割当増資には同意し
ていますので、今後のスケジュールを組みたいのですが。払込日はとりあ
えず3月末ということでよろしいでしょうか」と告げた。
弁護士Aは、平成7年2月16日から同月27日までの間、知人名義を使
用し、Ｎ社株合計1828万9000円分を買い付けた。
同年3月3日、UM社とT社・UC社はM＆Aについて本契約を締結し、
Ｋ社長はＮ社取締役会で第三者割当増資議案を付議、承認を受けた。同日、
記者発表が行われ、第三者割当増資を含むM＆Aが公表された18。
この事例は、第三者割当増資先の監査役兼弁護士が、M＆A交渉の過
程で知った情報を利用して、当該会社の株式を「知人」名義の口座で購入
したというものである。これも会社が管理態勢を整備したとしても予防し
がたい属人型インサイダー取引に分類されると考える。
③医師による属人型・医薬品会社事件（最高裁平成11年2月16日判決判タ
999号96頁）19　罰金30万円　
千葉市皮膚科医会会長等の要職にもついた医師Aは、医薬品会社N社
が開発・製造して平成5年9月3日に発売を開始した帯状疱疹治療新薬
「ユースビル錠」について発売前から講演会の開催などでＮ社に協力し、
18 この事件では、どの時点で「決定」（金商法166条2項）があったか、が主要争点となっ
た。最高裁は、同条の「業務執行を決定する機関」は、「商法（※現会社法）所定の決定
権限のある機関には限られず、実質的に会社の意思決定と同視されるような意思決定
をできる機関なら足りる」とし、本件ではKY社長の決定がこれにあたるとした。また
「『決定』したとは、株式の発行それ自体や株式の発行に向けた作業等を会社の業務と
して行う旨を決定したことをいうものであり・・・発行の実現を意図して行ったこと
を要するが、当該株式の発行が確実に実行されるとの予測が成り立つことは要しない」
とした。
19 本判決は、インサイダー取引規制違反についてのはじめての最高裁判決である。
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患者にも投与していた。
平成5年10月12日午前10時41分、N社は、ガン治療薬剤との併用投与
による死亡例を含む重篤な副作用の死亡例が発生したとの情報を、医薬品
卸会社C社にファックス送信した。
同日昼過ぎ頃、かねてから医師Aと商談を行っていた卸会社C社のB次
長は医師Ａに副作用情報を告げた。
同日午後1時20分ころ、医師Aは証券会社に電話し、信用取引でＮ社
株1万株を指値3130円で空売りした。
同日午後2時、厚生省が緊急安全情報として副作用情報を発表し、同日
午後3時ころ、Ｎ社もマスコミ関係者に発表した。
翌10月13日、医師Ａは、1万株を2660円で買い戻し、差額470万円の
利得を得た20。
この事例は、医師が、医薬品卸売業者との情報交換で得た情報を利用し
て、卸売業者に副作用情報を提供した製薬会社の株式を信用取引したとい
うものであり、これも、製薬会社が管理態勢を整備したとしても予防しが
たい属人型インサイダー取引に分類されると考える。
3．属人型インサイダー取引の防止策
上述のように事例をみてきた「属人型インサイダー取引」については、重
要事実に触れる機会が多い立場にある行為者が行った事案であり、かかる立
場にあるものがインサイダー取引を行うことを決意、実行した場合は、当該
20 この事件では、副作用の発生という事実が、発生事実の「業務遂行の過程で生じた損害」
の軽微基準（金商法166条2項、有価証券の取引等に関する内閣府令50条1号）にあたり、
成立しないのではないか、という点が争点となった。最高裁は、本件では新薬が、N
社が多額の資金を投じて実質上初めて開発したものであり、同社の株価の高値維持に
寄与していた、同社の規模、新薬の売り上げ目標の大きさに照らすと、副作用の発生は、
同社の今後の業務展開、財産状態等に重要な影響を及ぼすので、投資者の投資判断に
著しい影響を及ぼしうる面があるとした。そして、「業務遂行の過程で生じた損害」（金
商法166条2項2号）に該当する事実であっても、「損害の発生として包摂・評価される
面とは異なる別の面」を有している事実については、発生事実への該当性だけでなく、
「投資者の投資判断に著しい影響を及ぼすもの」（同条2項4号・バスケット条項）への
該当性も問題にしうるとした。その上で、バスケット条項への該当性を否定した控訴
審判決を破棄差戻しとした。
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上場会社や規制当局がこれを事前に察知して予防するのは困難である。
その上でもかかる行為を予防するには、その「人」的側面に訴えかける防
止策をとることになる。具体的には、主として以下のような施策が考えられ
よう。
①インサイダー取引の弊害、法規制、社内規制の内容、制裁についての教
　育・研修
②社内規程や、会社と役職員間で締結する契約、誓約書の取り交わしなど
　による株取引の禁止制や許可制の採用21
③会社は違反者に対して厳格に懲戒処分を課す、行政・司法は課徴金・刑 
　罰の確実な執行をする、ということにより後にインサイダー取引規制違 
　反を実行する可能性のある行為者へ威嚇を及ぼすという一般予防の方法
4．管理態勢型インサイダー取引の事例分析
以下で論じる「管理態勢型インサイダー取引」は、上述してきた「属人型」
とは異なり、行為者が必ずしも職務上重要事実を知りえる立場にいたわけで
はない事案である。従って、職務上重要事実を知りえる立場にいたわけでは
ない行為者が重要事実を「知りえてしまった」という点に会社の管理態勢の
不備が潜んでいたといえる事案である。
そのように、行為者のインサイダー取引規制違反の犯意だけでなく、会社
の管理態勢の不備もあいまって、行為者のインサイダー取引の実行を誘発し
た思われる類型を「管理態勢型インサイダー取引」と呼ぶこととする。
本項目ではこの ｢管理態勢型｣ を、さらに、各事案の管理態勢の問題の性
質に応じて「情報管理方法型」「情報遮断方法型」「情報開示遅延型」との分
類を行い、以下、実例の発生原因を検証していく。
21 実際に上場企業では、例えば、重要事実に触れる機会の多い役職員については禁止制
または許可制、そうでない役職員についても自社株売買については届出制とする、な
どインサイダー取引防止のための様々な規制の試みがなされている。ただし、当然の
ことながら会社の役職員には財産権（憲法29条1項）が保障されており、ここから ｢株
取引の自由｣ も派生すると考えられる。契約上の合意があるとはいえ、会社がどの程
度まで役職員に対してこれを制限することが許されるかは検討すべき問題である。
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（1）情報管理方法型
①ファイル名から推測された事案・テレビ局事件（平成20年3月19日課徴
金納付命令22、平成20年5月27日委員会調査報告書23）
課徴金納付命令　A1は17万円、A2は6万円、A3は26万円
平成19年3月8日14時20分過ぎ、テレビ局Ｎ協会経済部記者が、牛丼
チェーンZ社から、Z社が回転寿司チェーンＫ社から第三者割当増資を受
けることなどによりK社株式のおよそ30％程度の保有割合を占めること
になるとの情報を得た。
遅くとも同日14時20分過ぎまでに、N協会の報道情報端末に、上記情
22 金融庁サイト（http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20080319-1.html）
23 テレビ局サイト（http://www.nhk.or.jp/pr/keiei/otherpress/pdf/20080527-002.pdf）
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報についての記事がパスワードをかけられ保存されたが、原稿のタイトル
が「Z社　K寿司グループ化」とされていた。この報道情報システムにア
クセスできる役職員数は8000人以上であった。
また、14時38分、経済部デスクは、原稿概要を東京のＮ協会放送センター
内のニュース制作のためのスペース（ニュースセンター）内にマイクでア
ナウンスした。
水戸放送局のディレクターA1は、遅くとも14時30分までに報道情報
端末で上記原稿タイトルを見た。ディレクターA1は、自宅に戻り証券会
社のオンライン口座で14時45分からK社株515万円分を信用取引の方法
で買い付けた。
また、上記のニュースセンター内アナウンスを聞いた放送センター内の
ニュース制作センターテレビニュース部所属のA2記者は、14時41分、証
券会社の携帯電話用サイトにアクセスし、K社株1000株購入の成り行き
注文をし、171万0050円分を購入した。
岐阜放送局所属Ａ3記者は、14時20分から14時28分までの間に報道情
報システムにアクセスし、上記原稿タイトルを見た。A3記者は、おそく
とも14時28分までにZ社株2500株327万6000円分を購入し、おそくとも
14時33分までにK社株3150株539万7900円分を購入した。
同日15時15分、K社とZ社の資本提携を伴う業務提携が公表された。
同年3月9日9時1分、ディレクターA1は、信用取引の方法でＫ社株を
567万円で売却した。
同日10時18分、A2記者は自宅PCから証券会社サイトにアクセスし、
1000株売却の成り行き注文をし、181万1250円で売却した。
同日、A3記者は、Z社株を2500株、334万5500円で売却し、Ｋ社株を
3150株、585万7200円で売却した。
この事案では、ディレクターA1およびA3記者については、報道情報
システムにアップされた「Z社　K寿司グループ化」とのタイトルをみて、
インサイダー取引を思い立っている。
従って、本件インサイダー取引は、
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A）Ｎ協会が、報道情報システムへのアクセスできる者についての株取引
の禁止や許可制をとることでコントロールすること、
B）報道情報端末に未発表の原稿を保存する際の原稿タイトルの付け方を
秘密保持性の高いものにするなどのマニュアルの整備、
といった施策がとられていれば防止できた可能性がある。
当然、上記A1、A3が未公表の重要事実に触れうる立場にあったという
「属人型」的側面もあるが、上記施策が十分実施されていなかったと言う
意味で「管理態勢型」の事例と考える。
②広告欄の大きさから推測された事案・新聞社事件（東京地裁平成21年10
月22日判決・判タ1318号199頁24）　Aは懲役2年6月、猶予4年、罰金
600万円、追徴金1億1674万3900円
平成17年2月ころ、Ｎ新聞東京本社広告局金融広告部所属の従業員A
は、一般的に、ある会社について株式分割が行われることが予想されてお
らず、その公表に意外性がある場合、公表後に株価が値上がりすることが
多いことに着目していた。
同年5月ころから、Aは、広告局内で毎週水曜に公表される翌週分の割
付表の広告欄の大きさから、法定公告の存在、内容を推測して株取引を行
うようになった。
同年8月ころからは、Aは、日常業務で使用しているIRチームのID等
を使ってＮ新聞に関する全本社・全業種の広告申込情報を閲覧し、特定の
会社が特定の日に株式分割などの法定広告の掲載の申込みをしている情報
を入手し、これに自らの経済知識や公表情報を加味して、株式分割の内容
を推測して値上がりの見込める株式の売買を行うようになった。
平成18年7月25日、Aは逮捕され、同年12月25日、インサイダー取引
5件について有罪判決を受けた。
この事案では、Aは広告局内で毎週水曜に公表される翌週分の割付表の
24 この裁判例は、代表訴訟の裁判例であり、東京地裁は取締役の善管注意義務違反を否
定した。
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広告欄の大きさから、法定公告の存在、内容を推測して、インサイダー取
引を思い立っている。
N新聞社が、広告局の従業員が広告枠の大きさから株式分割を推測する
とまで事前に察知することは難しく、取締役に情報管理態勢構築について
の善管注意義務違反はないとした本件についての代表訴訟の判決の結論は
妥当と考える。
ただし、後付けの考えではあるものの、本件インサイダー取引は、Ｎ新
聞社が、翌週分の広告割付表に触れることのできる者についての株取引の
禁止や許可制をとることいった施策がとられていれば防止できた可能性が
あるということもできないわけではない。
本件は、上記Aが未公表の重要事実を推測しうる情報に触れうる立場
にあったという「属人型」的側面もあるが、上記施策をとれば防止しえた
かもしれない可能性があると言う意味で「管理態勢型」の事例と分類する
ことも可能と考える。
（2）情報遮断方法型
非担当者が情報を利用した事案・飲料会社事件（東京地裁平成15年5月2
日判決・判タ1139号311頁以下）
Aは懲役1年2月、猶予3年、罰金80万円、400万0986円追徴、
Bは懲役10月、猶予3年、罰金50万円、400万1147円追徴
Ｔ銀行は、飲料会社CW社と、CW社がS社の有するMC社株式を購入
するための仲介・助言をする財務アドバイザリー契約を締結した。
Ｔ銀行企業アドバイザリーグループでは、グループ会議で各案件の担当
者がその進捗状況や問題点を報告することが行われていた。その際、他の
出席者が各案件の問題点を指摘したり今後の進め方や参考事項を助言する
などし、そのことにより各担当者が自己の案件を成約に導く参考にしてい
た。また、担当外の者は他の案件に関する議論を通じて情報を共有するこ
とにより各自の担当業務を進める参考にしていた。
さらに、グループ会議では、報告されるM＆Aの案件リストが、グルー
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プメンバーに配布され、そのファイルがイントラネット上のサーバー内に
保管されて、部員であれば誰でも自由に閲覧できる状態だった。
財務アドバイザリーグループ所属のAは、CW社の案件の担当者ではな
かったが、平成12年12月25日、グループ会議に出席し、CW社が財務ア
ドバイザリー契約を締結したこと、CW社が公開買付を実施することを決
定し、そのアドバイザリー業務をD社に委託したことを知った。
平成13年1月12日のグループ会議では、Aは、CW社の公開買付スケ
ジュールがほぼ確定したこと、T銀行担当者がMC社の企業価値評価作業
を開始したことを知った。
同年2月9日のグループ会議では、Aは、T銀行担当者がS社、CW社に
企業価値評価レポートを提示し、あとはＳ社とCW社との間で価格交渉を
残すのみであることを知った。
平成13年2月27日、28日、Aは、友人の医師Bと共謀の上、CM社株を
B名義で5000株、398万6000円分買付けた25。
本件のように、企業アドバイザリーグループが担当者以外の者ともM
＆A関係情報を会議で共有し、参考にしていたことは、社員のスキルアッ
プ、教育などの観点から有益な面があると思われる。
また、Ｍ＆Aアドバイスに関する部署というインサイダー情報に触れ
やすい部署所属の従業員による「属人型」インサイダー取引という側面も
ある。
ただ、Ｍ＆A関係情報が投資家の投資判断に影響を与えるインサイダー
情報の最たるものであることに鑑みれば、Ｍ＆A案件のプロジェクトが
開始した以降は、担当者以外の者についてはチャイニーズウォールの外に
25 この事件では、契約相手が契約の締結・交渉に関して知った場合なのか（167条1項4号）、
契約相手である法人の役員等が職務に関して知った場合なのか（同項5号）が争点にな
った。東京地裁は、「契約の締結若しくは交渉又は履行に関し知ったとき」（167条1項
4号）とは、契約の締結・交渉・履行自体によって知った場合はもとより、「これと密
接に関連する行為により知った場合も含む」、契約の締結・交渉について「権限を有し、
あるいは、履行に義務を負う者」が知ったときだけでなく、「補助する担当者が知った
とき」、担当者等からその職務上当該契約の締結・交渉・履行状況について「報告を受
ける立場にある上司や同僚等が報告等の機会に知った場合も含む」として、本件は「契
約の締結若しくは交渉又は履行に関し知ったとき」に該当するとした。
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置くよう設定し、具体的な進捗を知られないようにするという取り扱いが
採られれば、本件は防げた可能性もある。そのように「情報遮断方法」に
改善すべき点がありえたという意味で本件を「管理態勢型」の事例と分類
することも可能と考える。
（3）情報開示遅延型
未公表事実のチェック漏れがあった事案・建機会社（うっかり）インサイダー
事件（平成19年3月30日課徴金納付命令26）、課徴金納付命令　4378万円
平成17年6月末、建機会社Ｋ社は、海外100％子会社であるオランダ
KF社が解散することを決定した。Ｋ社の執行役員Aは、オランダKF社
解散についての事実を知った。
この子会社の解散は、Ｋ社の自己株式取得実行時の未公表重要事実のリ
ストから漏れてしまっていたものと推測される。
同年7月4日から7月13日の間に、執行役員Aは、K社の計算で、自己
株式131万6000株を11億7746万1000円で買い付けた。これについては、
役員らを対象にあらかじめ決めた価格で自社株を買うことができるストッ
クオプションを与える目的での自社株買いであったと報じられている27。
同年7月13日、K社は子会社の解散を公表した。
K社広報は「子会社解散が株価を左右する可能性のある重要事実に当た
るとは認識していなかった。公表によって株価が大きく変動した事実はな
かったが、今後は再発防止に努める」としている28。
また本件について証券取引等監視委員会は「単純なミスで個人的な利益
もないから告発を見送った」と報じられている29。30
26 金融庁サイト（http://www.fsa.go.jp/news/18/syouken/20070330-7.html）
27 朝日新聞平成19年3月10日朝刊
28 毎日新聞平成19年2月24日朝刊
29 毎日新聞平成19年3月10日朝刊
30 本件の後、有価証券の取引等の規制に関する内閣府令52条1項5の2号が改正され、子
会社の解散によって企業集団の資産の減少額が最近の事業年度末日の純資産額の30％
未満かつ当該事業年度および翌事業年度の解散による売上高の減少額が10％相当未満
の場合は、インサイダー取引が成立しないという軽微基準が定められた。
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本件はグループ会社の解散が、重要性の低い会社の解散であったため適
時開示のリストから漏れてしまった事案である。
インサイダー取引の最大の防止手段は迅速な開示、と言われるが、本件
のような「うっかり」インサイダー取引規制違反を犯さないために、イン
サイダー情報にあたる重要事実にはどのようなものがあるか、という点を
各担当部署や役員に徹底し、担当部署に十分な情報を集約する仕組みを整
備しておけば本件は防げた可能性がある。その意味で本件を「管理態勢型」
の事例と分類することも可能と考える。
5．管理態勢型インサイダー取引の防止策
「管理態勢型インサイダー取引」として上述してきた事案は、行為者が必
ずしも職務上重要事実を知りえる立場にいたわけではない。
従って、そのような行為者が重要事実を「知りえてしまった」原因となっ
ている事情について改善・対処することで、今後のインサイダー取引発生の
予防が期待できる。管理態勢という「物的」側面の原因によりインサイダー
取引が発生した側面があるため、その管理態勢の不備を「物的」に取り除けば、
以後の予防に資することになるのである。
上述してきた「管理態勢型」の各類型に即して具体的に防止策を挙げると
すれば、例えば、以下のような施策が考えられる。
①情報保存方法型
この類型については、重要事実・インサイダー情報が記載された媒体が
保存されている部屋、キャビネット、電子ファイルであればサーバーなど
にアクセスできる者については、株取引そのもの、あるいは関係する銘柄
の株取引を禁止するという施策が考えられる。これと併せて、禁止措置が
とられていない者については、当該部屋、キャビネット、サーバーなどへ
アクセスする権限を与えない、という措置をとる必要がある31。
31 なお、役職員の株取引に対する規制の度合いは、当該役職員の重要事実への距離の遠
近などの事情に応じて、禁止制、許可制、届出制、月次報告制などの方法が考えられる。
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サーバー等に重要事実が記載されているファイルを保存する場合は、内
容を推知させるようなファイル名とはしないこと、推測がつきにくいパス
ワードをかけることなどの電子情報の管理態勢の整備も必要である。
②情報遮断方法型
この類型の対応としては、未公表重要事実が集まりやすいM＆Aなど
を担当する投資銀行部門と株式トレーディング部門の双方を持つ金融機関
などでは、両部門を物理的に別の部屋とし、両部門のスタッフは双方の部
屋に入室権限がない、という物理的な「チャイニーズウォール」を築くこ
とも求められる。また、そのようなチャイニーズウォールを築いていても
事実上、投資銀行部門のスタッフとトレーディング部門のスタッフが、食
堂、喫煙室、エレベーターなど共用スペースで重要事実について情報の授
受をしてしまっては意味がないため、互いに重要情報を開示しないように
社内ルール上の規制を実施・徹底する必要がある。
通常の事業会社であっても、未公表のM＆A情報、決算関係情報など
が生じる案件が進行している場合は、関連資料の保存場所へのアクセス権
限を当該案件の担当者に限定し、非担当者には物理的にもアクセスできな
いようにIDを与えない、資料が保存されている部屋への入室権限を与え
ない、などの管理が重要である。
③情報開示遅延型
「インサイダー取引の最大の防止手段は迅速な開示を行うことである」
といわれることがある。開示してしまえばその情報は「インサイダー情報」
ではなくなるからである。
逆に言えば、社内に未開示・未公表の重要事実にあたる情報がある場合、
会社による自己株取得行為、第三者割当増資などがインサイダー取引規制
違反となるリスク、さらには役職員がインサイダー取引を犯すリスクが潜
在的に残ることになる。
従って、重要事実は開示できるタイミングとなり次第、可及的速やかに
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開示することが大原則となる。
それをふまえたうえで、常日頃より、社内の関係各部署の所管事項につ
いて未公表の重要事実に該当する事項がないかを経営陣に報告させるため
の仕組みを整備しておくこと、集まった報告をリスト化しておくこと、会
社が自己株取得行為、第三者割当増資などの株取引をする際には、チェッ
クリストに漏れがないか、チェックリスト上問題がないか、を入念に検証
すること、が必要がある。

